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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui saham-saham yang termasuk dalam indeks LQ-45 yang 
memenuhi kriteria pembentukan portofolio optimal berdasarkan Model Indeks Tunggal.Penelitian ini 
dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan populasi sebanyak 68 saham. Pemilihan sampel didasarkan 
pada kriteria bahwa saham-saham tersebut adalah saham-saham yang terdaftar di BEI dan secara berturut-
turut termasuk dalam indeks LQ-45 selama 3 tahun pengamatan yaitu tahun 2011-2013. Dalam penelitian ini 
terdapat 25 sampel yang terpilih.Data yang digunakan adalah data sekunder. Analisis data yang digunakan 
adalah penerapan Model Indeks Tunggal.Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 25 saham yang 
merupakan sampel penelitian, hanya terdapat enam saham yang merupakan saham-saham pembentuk 
portofolio optimal. Keenam saham tersebut adalah saham UNVR, TLKM, KLBF, JSMR, ASII, dan CPIN 
dengan proporsi dana masing-masing saham berturut-turut adalah sebesar 25,96%, 25,98%, 37,17%, 9,75%, 
0,66%, dan 0,48%. Portofolio yang terbentuk dari keenam saham tersebut mampu memberikan expected 
return sebesar 2,30% dan mengandung risiko sebesar 0,09%. 
 
Kata kunci : Portofolio Optimal, Model Indeks Tunggal, Indeks LQ-45 
 
ABSTRACT 
The research is aimed to understand the stocks registered within Index LQ-45 to meet the criteria of 
optimum portfolio establishment based on Single Index Model.Research is located at Indonesia Stock 
Exchange (BEI) with population of 68 stocks.Sample is determined by criteria that these stocks are listed 
with BEI and these are in a row included within Index LQ-45 for 3 years observations, from 2011-2013. 
There are 25 samples selected. Data used are secondary data. Data analysis is the application of Single 
Index Model.Result of research indicates that of 25 stocks as research sample, only six stocks shape 
optimum portfolio. These six stocks are UNVR, TLKM, KLBF, JSMR, ASII and CPIN with its funding 
proportion of each stock in perpetual as much as 25,96%, 25,98%, 37,17%, 9,75%, 0,66% and 0,48%. The 
portfolio shaped from these six stocks can produce expected return for 2,30% and bring along the risk of 
0,09%. 
 
Keywords: Optimal Portofolio, Single Index Model, LQ-45 Index 
 
1. PENDAHULUAN 
Investasi merupakan suatu aktivitas yang 
tidak dapat dipisahkan dari dunia bisnis.Kegiatan 
investasi pada hakekatnya adalah bertujuan untuk 
meningkatkan kesejahteraan investor.Pada 
umumnya investor bersikap menghindari resiko 
(risk avoiding), maka investor hanya akan 
memilih investasi yang lebih kecil risikonya bila 
dihadapkan pada pilihan return yang sama, 
meskipun untuk memperoleh profit tertinggi 
seringkali terbatas oleh adanya risiko tertentu. 
Untuk mengurangi besarnya risiko, investor dapat 
melakukan diversifikasi dalam membentuk 
portofolio yaitu dengan membeli saham dari 
beberapa perusahaan.Oleh karena itu, sebelum 
berinvestasidiperlukan analisis, pertimbangan, 
ataupun perhitungan yang matang atas berbagai 
macam kemungkinan risiko yang akan dihadapi 
dan tingkat keuntungan yang akan diperolehnya 
dimasa mendatang.Adapun analisis mengenai 
hubungan antara risiko dan return portofolio, 
salah satunya adalah Model Indeks Tunggal. 
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Model Indeks Tunggal didasarkan pada 
pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas 
berfluktuasi searah dengan indeks harga 
pasar.Penentuan portofolio optimal didasarkan 
pada sebuah angka yang dapat menentukan 
apakah suatu sekuritas dapat dimasukkan ke 
dalam portofolio optimal tersebut. Angka tersebut 
adalah Excess Return to Beta ratio (ERB), yang 
merupakan rasio antara excessreturn (selisih 
return ekspektasi dengan return aktiva bebas 
risiko) dengan beta.Portofolio optimal akan berisi 
aktiva-aktiva dengan nilai rasio ERB yang tinggi, 
sedangkan nilai rasio lebih rendah tidak 
dimasukkan ke dalam portofolio optimal. Maka 
dari itu diperlukan sebuah titik pembatas atau cut-
off point    , yang merupakan suatu titik 
pembatas yang memisahkan saham-saham mana 
saja yang akan dimasukkan dalam portofolio 
optimal. 
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui 
penerapan analisis portofolio untuk 
memaksimalkan return dan meminimalkan risiko 
dalam membentuk saham-saham terpilih sebagai 
pertimbangan investasi dengan menggunakan 
model indeks tunggal yang difokuskan pada 
saham-saham yang cenderung stabil, yaitu saham-
saham yang mudah diperjualbelikan atau termasuk 
dalam kelompok saham yang likuid, sehingga 
portofolio yang dihasilkan dapat menunjukkan 
hasil trade-off yang optimal antara risiko dan 
tingkat pengembalian yang diharapkan oleh 
investor. Saham-saham tersebut adalah saham 
pada Bursa Efek Indonesia (BEI) yang termasuk 
dalam saham indeks LQ-45. Indeks LQ-45 adalah 
indeks harga saham dari 45 saham pilihan yang 
memiliki peringkat tertinggi dari segi likuiditas 
saham dan kapitalisasi pasar. 
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah 
dipaparkan di atas, peneliti tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul “Analisis 
Pembentukan Portofolio Optimal Saham 
Berdasarkan Model Indeks Tunggal (Studi 
pada Saham LQ-45 di BEI Tahun 2011-2013)”. 
 
2. TINJUAN PUSTAKA 
A. Investasi 
Investasi merupakan komitimen sejumlah dana 
atau sumber dana lainnya yang dilakukan pada 
saat ini, dengan tujuan memperoleh keuntungan di 
masa yang akan datang (Tandelilin, 2010:2). 
Tujuan dalam melalukan investasi menurut 
Ahmad (2004:3-4) diantaranya adalah untuk 
mengurangi tekanan inflasi, untuk mendapatkan 
kehidupan yang layak di masa yang akan datang, 
serta dorongan untuk menghemat pajak. 
Investasi dapat dikelompokkan menurut berbagai 
macam cara. Berdasarkan jangka waktu 
perputaran dananya, investasi dapat 
dikelompokkan menjadi investasi jangka pendek 
dan investasi jangka panjang. Berdasarkan 
tujuannya investasi dikelompokkan menjadi 
investasi pada aset riil dan investasi pada aset 
finansial.Sedangkan berdasarkan cara melakukan 
investasi dikelompokkan menjadi investasi 
langsung dan investasi tidak langsung (Jogiyanto, 
2013:7). 
 
B. Pasar Modal 
Pasar modal adalah pasar untuk berbagai 
instrument keuangan jangka panjang yang bisa 
diperjualbelikan, baik dalam bentuk hutang 
ataupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh 
pemerintah, maupun perusahaan swasta (Husnan, 
2005:3). Pasar modal memiliki dua fungsi yaitu 
fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi 
ekonomi pasar modal adalah menyediakan 
fasilitas yang mempertemukan dua kepentingan, 
yaitu pihak yang kelebihan dana (investor) dan 
pihak yang memerlukan dana (emiten). Pihak 
yang memiliki kelebihan dana dapat 
menginvestasikan dananya tersebut dengan 
harapan memperoleh imbalan (return). Sedangkan 
pihak emiten atau perusahaan dapat 
memanfaatkan dana tersebut untuk kepentingan 
perusahaan tanpa harus menunggu tersedianya 
dana dari hasil operasional perusahaan. Pasar 
modal dikatakan memiliki fungsi keuangan 
dikarenakan dapat memberikan kemungkinan dan 
kesempatan bagi investor untuk memperoleh 
imbalan (return) (Fakhrudin, 2011:2). 
 
C. Saham 
Saham adalah bukti tanda kepemilikan atas 
suatu perusahaan dengan keuntungan yang berasal 
dari pembayaran deviden kenaikan harga saham 
(Husnan, 2003:34). Saham yang biasa dikeluarkan 
oleh perusahaan ada beberapa jenis saham, 
diantaranya yaitu saham biasa, saham preferen, 
dan saham treasuri. 
 
D. Return Saham 
Return merupakan salah satu faktor yang 
memotivasi investor berinvestasi dan juga 
merupakan imbalan atas keberanian menanggung 
risiko atas investasi yang dilakukan (Tandelilin, 
2010:102). Menurut Jogiyanto (2013:205) Return 
dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi 
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atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi 
yang diharapkan terjadi di masa mendatang. 
Return realisasian (realized return) merupakan 
return yang telah terjadi. Return realisasian 
dihitung dengan menggunakan data historis. 
Return realisasian penting karena digunakan 
sebagai salah satu pengukur kinerja dari 
perusahaan. Return realisasian atau return historis 
ini juga berguna sebagai dasar penentuan return 
ekspektasian (expected return) dan risiko di masa 
mendatang. Return ekspektasian (expected return) 
adalah return yang diharapkan akan diperoleh dari 
investor di masa mendatang. Berbeda dengan 
return realisasian yang sifatnya sudah terjadi, 
return ekspektasian sifatnya belum terjadi 
 
E. Risiko Saham 
Risiko merupakan besarnya penyimpangan 
antara tingkat pengembalian yang diharapkan 
(expected return) dengan tingkat pengembalian 
aktual (Halim, 2005:42). Menurut Ahmad 
(2004:100) risoko dapat dibedakan menjadi dua 
yaitu: 
a. Risiko sistematis  
Risiko sistematis atau risiko yang tidak 
dapat didiversifikasikan (undiversifable), 
dalam arti risiko tersebut merupakan risiko 
yang tidak dapat dihilangkan ataupun 
dieliminasi walaupun jumlah sekuritas 
ditambah atau dengan diversifikasi. 
b. Risiko tidak sistematis  
Risiko tidak sistematis disebut juga risiko 
khusus yang terdapat pada masing-masing 
perusahaan, seperti risiko kebangkrutan, risiko 
manajemen, dan risiko industri khusus 
perusahaan. Risiko ini disebut pula 
unsystematic risk atau risiko yang dapat 
didiversifikasikan (diversifiable risk), dalam 
arti risiko tersebut merupakan risiko yang 
dapat dihilangkan atau dieliminasi dengan 
melakukan diversifikasi. 
 
F. Teori Portofolio 
Portofolio diartikan sebagai serangkaian 
kombinasi beberapa aktiva yang diinvestasi dan 
dipegang oleh investor, baik perorangan maupun 
lembaga (Sunariyah, 2003:178). Portofolio 
merupakan beberapa alternatif  kesempatan 
investasi dengan melakukan kombinasi yang dapat 
memberikan pilihan tingkat keuntungan yang 
lebih tinggi dengan tingkat risiko tertentu. 
Protofolio terdiri dari portofolio efisien dan 
portofolio optimal.Portofolio efisien adalah 
portofolio yang memberikan return ekspektasian  
terbesar dengan tingkat risiko yang tertentu atau 
memberikan risiko yang terkecil dengan return 
ekspektasian yang tertentu(Jogiyanto, 
2013:309).Sedangkan Portofolio optimal 
merupakan portofolio yang dipilih seorang 
investor dari sekian banyak pilihan yang ada pada 
kumpulan portofolio efisien (Tandelilin, 
2010:160).Investor yang rasional akan memilih 
portofolio yang optimal. 
 
G. Model Indeks Tunggal 
Model indeks tunggal didasarkan pada 
pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas 
berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. 
Secara khusus dapat diamati bahwa kebanyakan 
saham cenderung mengalami kenaikan harga jika 
indeks harga saham naik. Sebaliknya, jika indeks 
harga saham turun, kebanyakan saham mengalami 
penurunan harga. Hal tersebut memungkinkan 
bahwa tingkat pengembalian dari sekuritas 
berkorelasi karena adanya reaksi umum terhadap 
perubahan-perubahan nilai pasar (Jogiyanto, 
2013:340) 
 
3. METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan 
pendekatan kuantitatif. 
 
B. Lokasi Penelitian 
Lokasi penelitian dilakukan di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Alasan pemilihan lokasi ini 
dikarenakan ruang lingkup penelitian adalah 
dalam bidang portofolio saham, dimana data 
tentang objek penelitian dapat diperoleh di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dengan cepat dan mudah. 
 
C. Variabel dan Pengukuran 
1. Return realisasi saham (    
Return realisasian masing-masing saham 
atau tingkat pengembalian yang telah terjadi 
dan dihitung berdasarkan data historis, 
dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:206): 
(  ) = 
          
    
 
Dimana: 
    = Return realisasi saham 
    = Harga saham pada periode t 
    =Harga saham pada periode t-1 
   = Dividen pada akhir periode 
2. Expected return E(    
Expected returnatau tingkat pengembalian 
yang diharapkan dihitung dari rata-rata return 
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realisasi saham dibagi dengan jumlah periode 
pengamatan, dengan rumus (Husnan, 
2003:47): 
       
∑   
 
   
 
 
Dimana: 
     = Expected returnsaham 
       = Return realisasi saham 
n      = Jumlah periode pengamatan 
3. Return pasar      
Return pasar adalah tingkat pengembalian 
yang diperoleh dari investasi padaseluruh 
saham yang terdaftar di bursa yang tercermin 
pada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:340): 
    
             
       
 
Dimana: 
          =   Return pasar 
      = Indeks Harga Saham Gabungan 
periode t 
       = Indeks Harga Saham Gabungan 
periode t-1 
4. Expected returnpasarE(    
Expected return pasar atau tingkat yang 
diharapkan dari return pasar dihitung dari rata-
rata return indeks pasar dibagi dengan jumlah 
periode pengamatan, dengan rumus 
(Jogiyanto, 2013:340): 
       
∑   
 
   
 
 
Dimana: 
     = Expected return pasar 
  = Return pasar 
n        = Jumlah periode pengamatan 
5. Beta (β) dan Alpha (α)  saham 
Beta adalah parameter yang mengukur 
volalitas return saham terhadap return pasar. 
Sementara itu koefisien alpha suatu saham 
menunjukkan bagian return yang unik yaitu 
return yang tidak dipengaruhi oleh kinerja 
pasar. Beta saham dapat ditung dengan rumus 
(Jogiyanto, 2013:383): 
  = 
   
   
 
Dimana: 
  =  Beta sekuritas 
   = Kovarian return sekuritas ke-i dengan 
return pasar  
  
 =Varians return pasar 
Dan alpha saham dapat dihitung dengan rumus 
(Husnan, 2003:104): 
                      
Dimana: 
        = Alpha sekuritas 
       = Expected returnsaham 
        = Beta sekuritas 
      = Expected returnpasar 
6. Varian return pasar (  
 ) 
Varian return pasar merupakan 
pengukuran risiko pasar yang berkaitan 
dengan return pasar dan return ekspektasi 
pasar, dapat dihitung dengan rumus 
(Jogiyanto, 2013:345): 
  
  
∑           
  
   
 
 
Dimana: 
  
   = Varians return pasar 
    = Return pasar 
     = Expected returnpasar 
n    = Jumlah periode pengamatan 
7. Varians dari kesalahan residu  ei
2  
Varian dari kesalahan residu merupakan 
variabel yang menunjukkan besarnya risiko 
tidak sistematik yang terjadi dalam 
perusahaan, dihitung dengan rumus(Jogiyanto, 
2013:345): 
   
   
∑              
  
   
 
 
Dimana: 
   
  =Varians dari kesalahan residu 
   =Return realisasi saham 
   = Alpha sekuritas 
   = Beta sekuritas 
   =Return pasar 
n = Jumlah periode pengamatan 
8. Risiko total    
   
Risiko total merupakan penjumlahan dari 
risiko sistematis dan risiko tidak sistematis, 
disebut juga varian return suatu sekuritas, 
dapat dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 
2013:345): 
  
     
    
      
  
Dimana: 
  
  = Risiko total 
   = Beta sekuritas 
  
  = Varians return pasar 
   
  =Varians dari kesalahan residu 
9. Return aktiva bebas risiko       
Return aktiva bebas risiko adalah return 
yang di masa mendatang sudah dapat 
dipastikan dan merupakan return minimum 
yang akan diperoleh investor pada saat risiko 
sama dengan nol..Pada penelitian ini     
merupakan rata-rata dari suku bunga selama 
tahun 2011-2013. 
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10. Excess Return to Beta(ERB) 
ERB merupakan selisih antara expected 
return dan return aktiva bebas risiko yang 
kemudian dibagi dengan beta, dengan rumus 
(Jogiyanto, 2013:362): 
      
           
  
 
Dimana: 
     = Excess Return to Beta 
      = Expected returnsaham 
     = Return aktiva bebas risiko 
       = Beta sekuritas 
11. Cut-Off Point (    
Merupakan titik batas yang digunakan 
untuk menentukan apakah suatu saham dapat 
dimasukkan ke dalam portofolio atau 
tidak.Saham yang dimasukkan ke dalam 
portofolio adalah saham yang memiliki    ≤ 
ERB.   dapat dihitung dengan terlebih dahulu 
menghitung nilai    dan    untuk masing-
masing sekuritas ke-I sebagai berikut 
(Jogiyanto, 2013:364): 
    
[          ]    
   
 
 
Dimana: 
     = Expected returnsaham 
    = Return aktiva bebas risiko 
   = Beta sekuritas 
   
  =Varians dari kesalahan residu 
    
  
 
   
 
 
Dimana: 
   = Beta sekuritas 
   
  =Varians dari kesalahan residu 
Setelah mendapat nilai   dan   , 
selanjutnya nilai    dapat dihitung dengan 
rumus (Jogiyanto, 2013:364): 
     
  
 ∑   
 
   
     
 ∑   
 
   
 
Dimana: 
  
  = Varians return pasar 
12. Proporsi sekuritas ke-i      
Proporsi sekuritas ke-i     merupakan 
proporsi dana masing-masing saham dalam 
portofolio, dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 
2013:366): 
   
  
∑   
 
   
 
Dengan nilai   sebesar: 
   
  
   
 
       
   
Dimana: 
  = Proporsi sekuritas ke-i 
   = Suatu konstanta 
     = Jumlah sekuritas di portofolio optimal 
     = Beta sekuritas 
   
 = Varians dari kesalahan residu 
    =Excess Return to Betasekuritas ke-i 
  =Nilai cut-off point yang merupakan nilai 
terbesar 
13. Expected returnportofolio ( (  )  
Expected returnportofolio merupakan rata-
ratatertimbang dari return individual masing-
masing saham pembentuk portofolio, dapat 
dihitung dengan rumus (Jogiyanto, 2013:357): 
 (  )              
Dimana: 
 (  )= Expected returnportofolio 
       = Alpha portofolio 
        = Beta portofolio 
     =Expected returnpasar 
14. Risiko portofolio    
   
Risiko portofolio merupakan varians 
return sekuritas yang membentuk portofolio 
tersebut, dapat dihitung dengan rumus: 
   
     
     
   (∑  
 
   
     
 )
 
 
Dimana: 
  
 =Risiko portofolio 
  
     
 =Risiko yang berhubungan dengan 
pasar 
      
 =Rata-rata tertimbang dari risiko unik 
masing-masing perusahaan 
 
D. Populasi dan Sampel 
Populasi adalah keseluruhan objek yang 
menjadi sasaran penelitian (Kasiram, 2008:257). 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 
saham yang termasuk dalam kelompok indeks 
LQ-45 tahun 2011-2013. Jumlah populasi data 
pada saham LQ-45 selama 3 tahun pengamatan  
yaitu tahun 2011-2013 adalah sebanyak 68 saham. 
Sampel adalah bagian dari populasi yang akan 
diteliti secara mendalam (Kasiram, 2008:258). 
Pemilihan sampel didasarkan pada kriteria bahwa 
saham-saham tersebut adalah saham-saham yang 
terdaftar di BEI dan secara berturut-turut termasuk 
dalam indeks LQ-45 selama 3 tahun pengamatan 
yaitu tahun 2011-2013. Dalam penelitian ini 
terdapat 25 sampel yang terpilih. 
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E. Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini 
adalah data sekunder yang berasal dari data time 
series bulanan dari harga saham yang menjadi 
sampel penelitian yang diambil dari harga 
penutupan setiap akhir bulan dan suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama periode 
tahun 2011-2013. 
 
F. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan 
adalah dengan menggunakan dokumentasi yaitu 
mengumpulkan data dari laporan-laporan yang 
telah diolah terlebih dahulu sehingga peneliti 
dapat memperoleh informasi yang dibutuhkan 
(Sugiyono,2008:4). Teknik dokumentasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah dengan cara 
mengumpulkan data sekunder yang telah 
diuraikan sebelumnya. Data tersebut berasal dari 
hasil dokumentasi Bank Indonesia (BI) dan Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
 
G. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data pada penelitian ini 
menggunakan Model Indeks Tunggal.Adapun 
tahapan-tahapan dalam analisis penelitian adalah 
sebagai berikut: 
1. Menghitung total return realisasian masing-
masing saham. 
2. Menghitung expected return masing-masing 
saham. 
3. Menghitung return pasar      dan return 
ekspektasi pasar (E(  )) dengan dasar IHSG. 
4. Menghitung Beta dan Alpha masing-masing 
saham. 
5. Menghitung risiko investasi 
a. Menghitung varian dari kesalahan residu 
(   
   
b. Menghitung varian return pasar(  
   
c. Menghitung risiko saham(  
   
6. Menentukan tingkat pengembalian bebas 
risiko       
7. Menghitung excess return to beta (ERB) 
8. Menghitung nilai    dan    
9. Menghitung Cut-Off Point (    
10. Menghitung besarnya proporsi masing-masing 
sekuritas dalam portofolio optimal (    
11. Menghitung Beta (     dan Alpha 
portofolio(    
12. Menentukan expected return  
portofolio( (  )  
13. Menentukan risiko portofolio (   
   
14. Membandingkan perubahan expected return 
portofolio terhadap expected return masing-
masing saham dan membandingkan perubahan 
risiko portofolio terhadap risiko masing-
masing saham. 
 
4. PEMBAHASAN 
A. Analisis dan Interprestasi Data 
1. Perhitungan Return Realisasi Masing-
masing Saham (    dan Perhitungan 
Return Ekspektasi Masing-masing Saham 
E    . 
Returnrealisasi masing-masing saham 
terdiri dari capital gain serta yield. Sedangkan 
Return ekspektasi masing-masing saham 
dihitung dengan menggunakan metode rata-
rata (arithmetic mean).Perhitungan 
returnrealisasimasing-masing saham (    dan 
perhitungan returnekspektasimasing-masing 
saham E    disajikan dalam tabel 1 berikut 
 
Tabel 1. Return Realisasi (   danReturn 
Ekspektasi Masing-masing Saham E     
No. Kode (    E     
1 AALI 0,1106 0,0032 
2 ADRO -0,5140 -0,0147 
3 ASII 0,5416 0,0155 
4 BBCA 0,5391 0,0154 
5 BBNI 0,2426 0,0069 
6 BBRI 0,5623 0,0161 
7 BDMN -0,2119 -0,0061 
8 BMRI 0,3465 0,0099 
9 BUMI -1,8442 -0,0527 
10 CPIN 0,9908 0,0283 
11 GGRM 0,0884 0,0025 
12 INCO -0,3674 -0,0105 
13 INDF 0,4806 0,0137 
14 INTP 0,3601 0,0103 
15 ITMG -0,2083 -0,0060 
16 JSMR 0,5172 0,0148 
17 KLBF 0,9676 0,0276 
18 LPKR 0,5791 0,0165 
19 LSIP 0,1333 0,0038 
20 PGAS 0,3495 0,0100 
21 PTBA -0,3456 -0,0099 
22 SMGR 0,5029 0,0144 
23 TLKM 0,8409 0,0240 
24 UNTR -0,0199 -0,0006 
25 UNVR 0,6549 0,0187 
Sumber: Data diolah 
 
 
 Jurnal Administrasi Bisnis (JAB| Vol. 9 No. 2April 2014|                                                                                                                        
administrasibisnis.studentjournal.ub.ac.id    
7 
 
2. Perhitungan Return Pasar (   dan Return 
Ekspektasi Pasar      . 
Return pasar (    dihitung dengan 
menggunakan data Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Dari perhitungan IHSG 
tersebut diperoleh tingkat pengembalian pasar 
yang positif yaitu 0,1773 atau 17,73% per 
bulan. Sedangkan perhitungan return 
ekspektasi pasar menggunakan metode rata-
rata (arithmetic mean), dan diperoleh hasil 
sebesar 0,0051 atau 0,51%. 
3. Perhitungan Risiko Saham Individual    
   
Risiko saham individual merupakan 
penjumlahan dari risiko tidak sistematis 
(   
   dan risiko sistematis (  
    
  . Dimana 
nilai varian return pasar (  
   adalah sebesar 
0,0021. Perhitungan risiko saham individual 
   
   disajikan pada tabel 2 berikut. 
 
Tabel 2. Risiko Saham Individual    
 
) 
No Kode   
  
1 AALI 0,0092 
2 ASII 0,0050 
3 BBCA 0,0047 
4 BBNI 0,0075 
5 BBRI 0,0089 
6 BMRI 0,0074 
7 CPIN 0,0187 
8 GGRM 0,0065 
9 INDF 0,0051 
10 INTP 0,0083 
11 JSMR 0,0035 
12 KLBF 0,0057 
13 LPKR 0,0162 
14 LSIP 0,0206 
15 PGAS 0,0081 
16 SMGR 0,0084 
17 TLKM 0,0062 
18 UNVR 0,0056 
Sumber: Data diolah 
Berdasarkan tabel 2, diketahui bahwa nilai 
risiko terbesar dimiliki oleh saham London 
Sumatra Indonesia, Tbk (LSIP) yaitu sebesar 
0,0206. Sedangkan risiko total terkecil 
dimiliki oleh saham Jasa Marga (Persero), Tbk 
(JSMR) yaitu sebesar 0,0035. 
4. Perhitungan Return Aktiva Bebas 
Risiko      
Return aktiva bebas risiko dalam 
penelitian ini menggunakan tingkat suku 
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Data 
SBI yang digunakan adalah data SBI bulanan 
selama periode 2011-2013. Return Aktiva 
Bebas Risiko      selamaperiode 2011-
2013adalah0,0054 atau 0,54%. Saham-saham 
yang akan      harus lebih besar dari nilai 
      danterdapat 15 saham yang memiliki 
nilai return ekspektasi         lebih besar 
dari nilai return aktiva bebas risiko      .  
5. Perhitungan Excess Return to Beta (ERB) 
dan Cutt-off point      
Nilai ERB merupakan angka yang 
dijadikan dasar untuk menetukan apakah suatu 
saham dapat dimasukkan ke dalam portofolio 
optimal.Portofolio optimal terdiri dari saham-
saham yang memiliki nilai ERB yang 
tinggi.Dengan demikian, dibutuhkan sebuah 
titik pembatas (cut-off point) yang menentukan 
batas nilai ERB berapa yang dikatakan 
tinggi.Besarnya cutt-off point      adalah nilai 
   dimana nilai ERB terakhir kali masih lebih 
besar dari   .Saham-saham yang membentuk 
portofolio optimal adalah saham-saham yang 
mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama 
dengan nilai ERB di titik   .Perbandingan 
nilai ERB dengan    masing-masing saham 
disajikan dalam tabel 3 berikut. 
 
Tabel 3. Perbandingan nilai ERB dengan 
   masing-masing saham 
No Kode          
1 UNVR 0,1158 > 0,0006 
2 TLKM 0,0295 > 0,0044 
3 KLBF 0,0221 > 0,0104 
4 JSMR 0,0143 > 0,0110 
5 ASII 0,0113 > 0,0111 
6 CPIN 0,0113 > 0,0111* 
7 BBCA 0,0086 < 0,0104 
8 INDF 0,0086 < 0,0102 
9 LPKR 0,0070 < 0,0099 
10 BBRI 0,0064 < 0,0090 
11 PGAS 0,0056 < 0,0090 
12 SMGR 0,0056 < 0,0084 
13 INTP 0,0048 < 0,0082 
14 BMRI 0,0028 < 0,0072 
15 BBNI 0,0010 < 0,0063 
Sumber: Data diolah 
 
Cutt-off point      yang merupakan nilai 
   tertinggi berada pada angka 0,0111 atau 
pada saham CPIN (Charoen Pokphan 
Indonesia, Tbk). Dari tabel 4 dapat diketahui 
bahwa terdapat 6 saham yang memenuhi 
kriteria untuk masuk ke dalam pembentukan 
portofolio yang optimal. Saham-saham 
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tersebut adalah Unilever IndonesiaTbk 
(UNVR), Telekomunikasi Indonesia 
(Persero)Tbk (TLKM), Kalbe FarmaTbk 
(KLBF), Jasa MargaTbk (JSMR), Astra 
InternationalTbk (ASII), dan Charoen 
Pokphan IndonesiaTbk (CPIN). 
6. Proporsi Dana Masing-masing Saham 
Terpilih (    
Besarnya proporsi dana yang 
diinvestasikan pada masing-masing saham di 
dalam portofoliosaham berturut-turut adalah 
UNVR, TLKM, KLBF, JSMR, ASII, CPIN 
dengan proporsi dana sebesar25,96%, 25,98%, 
37,17%, 9,75%, 0,66%, dan 0,48%. 
7. Expected Return Portofolio  (  )  dan 
Risiko Portofolio   
 ) 
Portofolio yang terbentuk dari 6 saham 
tersebut dengan proporsi yang telah ditentukan 
untukmasing-masing saham, memberikan 
expected returnsebeasar 0,0230 atau 2,30% 
dan menghasilkan risiko sebesar 0,0009 atau 
0,09%. 
 
5. PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil dari pembahasan, penelitian 
ini memberikan kesimpulan sebagai berikut: 
1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 
enam saham pembentuk portofolio optimal, 
yaitu: 
a. Unilever Indonesia, Tbk (UNVR) 
b. Telekomunikasi Indonesia (Persero), Tbk 
(TLKM) 
c. Kalbe Farma, Tbk (KLBF) 
d. Jasa Marga, Tbk (JSMR) 
e. Astra International, Tbk (ASII) 
f. Charoen Pokphan Indonesia, Tbk (CPIN) 
2. Apabila seorang investor ingin memperoleh 
tingkat pengembalian tertentu dengan risiko 
yang paling rendah, investor tersebut dapat 
menempatkan dananya pada saham-saham 
pembentuk portofolio optimal, yaitu pada 
saham UNVR, TLKM, KLBF, JSMR, ASII, 
dan CPIN dengan proporsi dana masing-
masing saham berturut-turut adalah sebesar 
25,96%, 25,98%, 37,17%, 9,75%, 0,66%, dan 
0,48%. 
3. Portofolio yang terbentuk mampu memberikan 
expected return sebesar 2,30% dan 
mengandung risiko sebesar 0,09%. 
 
 
 
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah dijelaskan 
sebelumnya, saran dari hasil penelitian ini adalah 
seebagai berikut: 
1. Investor yang akan menginvestasikan dananya 
dalam bentuk saham  maka sebaiknya tidak 
menginvestasikannya hanya pada satu saham 
saja. Hai ini dikarenakan risiko yang akan 
ditanggung adalah relatif lebih besar. Tetapi 
apabila investor menempatkan dananya pada 
lebih dari satu saham, risiko yang akan 
ditanggung akan terdiversifikasi. Apabila 
terjadi kerugian pada satu saham, investor 
masih mendapatkan keuntungan dari saham 
lain sehingga dapat menutupi kerugian 
tersebut. 
2. Investor sebelum menginvestasikan dananya 
dalam bentuk saham sebaiknya diperlukan 
analisis, pertimbangan, ataupun perhitungan 
yang matang atas berbagai macam 
kemungkinan risiko yang akan dihadapi dan 
tingkat keuntungan yang akan diperolehnya 
dimasa mendatang. 
3. Ruang lingkup penelitian tidak terbatas pada 
Indeks LQ-45 tetapi bisa menggunakan indeks 
atau kategori yang lain. 
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